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注1）括弧内は標準誤差、＊**、＊*、＊はそれぞれ、回帰係数が1％、５％、１０％水準で有意であることを示している。
注2）年度ダミーと定数項に関して係数の報告を省略している。
推定結果から、固定効果ではストック・オプション付与がマイナスの影響を与えている
事が分かる。しかしながら、ストック・オプションの業績への影響は時間がかかる可能'性
もある。従って、ストック・オプション付与の一期ラグではなく、三期ラグまで用いた推
定も行ったが、結果は同様にマイナスの影響が見られることとなった。ただしこの結果は、
ストック・オプション付与の内生'性はラグを取ったことと、固定効果としてしか考慮され
ておらず、各年の各企業のストック・オプション付与要因が変化する場合にはバイアスを
もたらす可能性がある。従って、操作変数法を用いる事でこの影響をコントロールした結
果が4列目である。推定結果から、子会社に対する親会社ストック・オプションがＲＯＡにプ
ラスの影響をもたらす事が示された。操作変数に関しては、前節のストック・オプション
付与の要因分析に用いた変数の一部を使い、過剰識別制約テスト（Overidentifying
RestrictionTest）を行って操作変数が有効であることを確認している。
また、子会社役員等を含むストック・オプション付与効果だけでなく、子会社役員等を
除く親会社のみのストック・オプション付与効果についても推定を行った。その結果は5列
目から8列目である。固定効果の推定結果は、子会社役員等を含むものと大きな違いは見ら
れない。操作変数法による推定結果からは、内生性をコントロールしたとしても、業績に
対する有意な影響は見られない。従って、グループ企業としての業績に対する効果は、親
子会社関係を考慮した形で付与される子会社に対する親会社ストック・オプションの方が
望ましい可能`性を示唆している。
本節の業績への影響の推定結果から、親会社ストック・オプションの子会社役員等に対
する付与が業績にプラスの影響を与えている事が分かる為、ストック・オプション付与の
目的が達成されている可能'性を示している。
６結語
本研究は日本企業のストック・オプション付与について、親子会社関係に焦点を当て、
子会社役員等に対する親会社ストック。オプションの付与について分析を行った。我々の
推定結果から、親子会社関係の要因、利害不一致や売上依存度が、ストック・オプション
付与に影響している点が確認された。また、これまでの研究から決定要因と考えられてき
たリスクやモニタリングといった要因も影響している事が分かった。我々の推定からの主
な新しい知見は、親子会社の利害不一致が高くなるほど、親子関係の依存度が強いほど親
会社ストック・オプションを子会社の役員等に付与するインセンテイブが強くなる点を明
らかにした所である。そして、ストック・オプションが新しい形の報酬であるため、スト
ック・オプション付与に関して経験の影響があり、過去にストック・オプションを付与し
た事のある企業は再び付与する傾向にある点が明らかとなった。また、本稿ではストック
オプションの業績への影響も検証した。本研究の推定から、子会社役員等に対するストッ
ク・オプションが業績にプラスの影響をもたらすことが明らかになっており、ストック・
オプション付与の目的が達成されている可能性を示唆している。
我々の研究から、親子会社関係という企業統治にとって重要な問題に対し、その統治方
法の決定要因を実証的に明らかにする事ができた。しかし、本稿では扱う事が出来なかっ
た重要な問題がいくつかある。本論文では統治方法の動学的要因を付与経験という形で捉
えるという分析を行っているが、様々なグループ統治の方法が他にも行われている。特に、
Ｍ＆Ａや上場子会社の非上場化といった組織編成の問題は、企業の動学的なグループ統治最
〆
適化の問題として、パネルデータ分析をより進める事で分析する必要があるだろう。これ
らの問題は今後の検討課題と考えられる。
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